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国防军工 

19Q2 军工持仓下降，新材料及信息化热度提升 

2019Q2 军工板块基金持仓环比略降，连续三个季度下降至 2013Q4 以来

新低。公募基金 19Q2 持仓数据已公布，我们分析了军工板块相关数据，主

要结论：1）基金持仓环比略降：19Q2 军工行业基金持仓比重为 0.88%，

环比下降 0.33pct，行业排名 23/29，接近 2013Q4 水平。而 19Q1 基金持仓

比重为 1.21%，相较于 18Q4 亦下降了 0.35pct。2）行业配比略降：19Q2

军工行业标准配臵比例（即军工板块市值占全部板块总市值比重）为 1.5%，

环比下降 0.15pct，行业排名 22/29。3）行业超配比例：19Q2 军工板块超

配比例为-0.62%，环比下降 0.18pct。数据反映出基金配臵军工标的的仓位

及超配比例已连续三个季度下降，处于历史低位。 

基金重仓股以军工白马为主，热点向新材料和信息化转移。1）持股机构数：

与 19Q1 相比，19Q2 军工的基金重仓标的变化不大，中航光电（29 家）、

中直股份（12 家）、中航沈飞（10 家）、内蒙一机（7 家）等核心军工白

马依然更受机构青睐。2）基金持股比例：与 19Q1 相比，19Q2 多家军工上

市公司的基金持股比例有所下降，而钢研高纳（+2.56%）、航天发展

（+0.41%）等则逆势提升。3）根据加仓排名，钢研高纳（+1077 万股）、

海格通信（+489 万股）、航天发展（+448 万股）等标的被大幅加仓，热

点向新材料、国防信息化等景气度上行领域转移，同时大立科技（+71 万

股）等民参军公司也得到更多关注。 

把握改革、成长双主线，中报有望验证成长逻辑。我们在策略报告《逆周期，

新景气》、《大国重器，高端铸基》中坚定看好 2019 年板块机会，重视“改

革+成长”双主线：1）成长逻辑：2018 年 7 月我们提出“基本面反转，拐

点已至”，并判断 19-20 年将是军工采购高峰期。19Q1 军工行业收入

YOY+18%，归母净利 YoY+67%，预收高企、现金流改善明显。中报季来

临，前期观点有望得到验证，看好航空航天、新材料、信息化等业绩表现。

2）改革逻辑：2019 年初船舶系重组事件拉开改革大幕，7 月 1 日两船正式

公布将战略性重组，市场对军工改革关注度迅速升温。我们认为随着军工改

革持续推进，2019 下半年各大军工集团资本运作有望加速，南北船合并、

科研院所改制等将持续催化板块行情。 

选股思路与受益标的：1）景气上行组合（攻防兼备的“核心配套+总装”

成长白马）：中航光电、航天电器、中直股份。2）国企改革组合（资产证

券化、混改、股权激励等预期）：中航机电、钢研高纳、内蒙一机。3）科

研价值重估组合（军工信息化、自主可控、新材料）：振华科技、火炬电子、

四创电子、菲利华。 

风险提示：1）数据统计存在偏差可能；2）改革进度低于预期的风险；3）

军工订单波动较大的风险。 
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重点标的  

股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038 中直股份 0.87  1.06  1.29  1.57  48.8  39.9  32.6  26.9  

002179 中航光电 1.22  1.13  1.40  1.70  28.1  30.3  24.4  20.1  

000733 振华科技 0.55  0.62  0.77  0.92  26.9  23.6  19.2  16.0  

603678 火炬电子 0.74  0.95  1.21  1.49  32.6  25.3  19.9  16.1   
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 07 月 23 日收盘价计算  
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1 公募基金 2019Q2 全行业持仓对比 

公募基金 2019Q2 持仓数据已公布，为了让投资者更直观地了解公募基金对于军工板块

的持仓变化情况，我们梳理并分析了军工板块及基金重点关注个股的持仓数据。为了使

样本更具代表性，本文数据以 Wind 普通股票型基金和偏股混合型基金作为筛选口径。

由于普通股票型基金和偏股混合型基金更能反映基金配臵风格和偏好，所以观察样本剔

除被动型、偏债型、指数型、平衡型、灵活配臵型基金。 

1.1 横向对比：超配食品饮料、医药等行业，对军工维持低配 

2019Q2 国防军工板块基金持仓环比下降 0.33 个百分点。截至 2019Q2，国防军工的

基金持仓为 0.88%，较 2019Q1 下降 0.33 个百分点，低于 29 个板块的平均水平 3.45%，

排名 23/29。29 个中信一级行业中，食品饮料（19.71%）、医药（13.92%）、非银行金

融（7.28%）、家电（7.03%）、银行（6.72%）等行业居基金持仓前五名。而纺织服装

（0.34%）、建筑（0.32%）、综合（0.31%）、煤炭（0.28%）和钢铁（0.08%）则居基

金持仓后五名，且均不高于 0.5%。（注：基金持仓为：基金持仓该板块成分股总市值/

基金持仓全板块总市值） 

图表 1：2019Q2 军工板块基金持仓比重为 0.88%，行业排名 23/29 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2019Q2 国防军工板块超配比例下降 0.18 个百分点。从基金持仓相对标准配臵观察，

截至 2019Q2，国防军工板块超配比例为-0.62%，较 2019Q1 下降 0.18 个百分点，排名

16/29。2019Q2 食品饮料（+13.44%）、医药（+7.61%）、家电（+4.87%）、农林牧渔

（+1.66%）、计算机（+1.61%）等行业明显超配，而电力及公用事业（-2.39%）、建

筑（-2.43%）、非银行金融（-3.03%）、石油石化（-3.74%）、银行（-10.09%）则处于

明显低配状态。（注：标准配臵为板块流通股占全部板块 A 股流通股比；超配比例为基

金持仓与标准配臵做差） 
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1.2 市场表现：19Q2 军工指数下跌 9.22%，行业排名 19/29 

2019Q2 国防军工板块下跌 9.22%，排名 19/29。2019 年第二季度上证指数跌幅 

3.62%，多数板块均出现不同程度下跌，少数板块出现上涨，其中食品饮料（+12.54%）、

餐饮旅游（+3.76%）、银行（+3.18%）、家电（+1.67%）涨幅居前。军工指数下跌 9.22%，

跑输大盘 5.6 个百分点。 

图表 2：2019Q2 国防军工指数单季度下跌 9.22%，行业排名 19/29 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2 公募基金 2019Q2 军工行业持仓分析 

2.1 板块持仓分析：19Q2 环比持续下降，创近五年新低 

2019Q2 国防军工板块基金持仓下降 0.33 个百分点，排名 23/29。截至 2019Q2 基金

持仓中，国防军工基金持仓为 0.88%，环比下降 0.33 个百分点，大幅度低于 2016Q2

的 3.13%，仍处于历史较低水平，接近 2017Q4 水平。我们认为随着“成长+改革”逻

辑的逐步强化，同时在建国 70 周年的时代背景下展望 2019Q3，国防军工板块的基金持

仓比例有望提升。 

图表 3：2019Q2 军工板块基金持仓占比 0.88%，环比下降 0.33 个百分点 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2019Q2 军工板块占全板块总市值比重 1.50%。从行业标准配比观察，国防军工标准

配臵比例为 1.50%，环比下降 0.15 个百分点，行业排名 22/29。统计数据表明，自 2014Q2

以来，军工行业标准配比整体呈现整体下降趋势，较历史高点差距逐渐拉大。（注：标准

配臵比例计算方法为：国防军工板块流通市值/中信全板块流通市值） 

图表 4：2019Q2 军工板块占 A 股总市值比重 1.50%，环比下降 0.15 个百分点 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2019Q2 国防军工板块超配比例-0.62%，逼近历史低位。从板块基金持仓相对标准配

臵比例观察，国防军工板块超配比例较上季度小幅下降，目前仍处于低配水平。2018Q3

以后，军工板块超配比例连续三个季度下降。2019Q2 国防军工板块超配比例为-0.62%，

环比下降 0.18 个百分点，排名 16/29，连续三个季度为负值，较 2014Q3 的高点 1.14%

有较大差距。（基金超配比例计算：基金持仓比例-基金标准配臵） 

图表 5：2019Q2 军工板块基金超配比例-0.62%，较历史高点仍有较大差距 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.2 个股持仓分析：航空航天仍是热点，新材料、信息化关注度升温 

基金重仓标的以军工白马为主，与 2019Q1 相比未发生明显变化。与 2019Q1 相比，基

金的前十大重仓股中，基金持股市值的前十名中有八家保持不变。中航光电（13 亿元）、

中直股份（6 亿元）等核心军工白马股依旧更受机构青睐。钢研高纳、海格通信两只个

股为新进入基金重仓的前十名；同时，国睿科技、奥普光电退出基金重仓的前十名。中

航光电、中直股份、航天电器、内蒙一机、中航机电、中航沈飞、航天发展、四创电子

八只个股与 2019Q1 保持一致。 

图表 6：2019Q1/2019Q2 国防军工板块基金持股市值前十个股 

2019Q1 2019Q2 

前十排名 基金持市值合计(亿元) 前十排名 基金持市值合计(亿元) 较 2019Q1 变化（亿元） 

中航光电 14.01 中航光电 12.50 -1.51  

中直股份 9.46 中直股份 5.75 -3.70  

航天电器 4.99 航天电器 4.79 -0.20  

中航机电 4.07 内蒙一机 3.40 -0.43  

内蒙一机 3.84 中航机电 2.73 -1.34  

中航沈飞 3.44 中航沈飞 2.54 -0.91  

航天发展 2.32 航天发展 2.46 0.13  

四创电子 2.24 四创电子 2.29 0.05  

国睿科技 1.84 钢研高纳 2.06 1.64  

奥普光电 1.80 海格通信 1.63 0.44  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

中航光电持股机构数维持第一，钢研高纳机构关注度上升。与 2019Q1 相比，持有基金

家数的前十名中有七家保持不变。中航光电（29 家）、中直股份（12 家）等军工白马股

依旧是基金重仓标的。持有基金家数前十名为：中航光电、中直股份、中航沈飞、内蒙

一机、航天发展、四创电子、钢研高纳、航天电器、海格通信、中航机电。其中，钢研

高纳、航天电器、海格通信三只个股为新进入持有基金家数的前十名。同时，中航电子、

海兰信、国睿科技三只个股退出持有基金家数的前十名。中航光电、中直股份、中航沈

飞、内蒙一机、航天发展、四创电子、中航机电七只个股与 2019Q1 保持一致。 

图表 7：2019Q1/2019Q2 国防军工板块持股基金数排名前十个股 

2019Q1 2019Q2 

前十排名 持有基金数（家） 前十排名 持有基金数（家） 较 2019Q1 变化（家） 

中航光电 25 中航光电 29 4 

中直股份 20 中直股份 12 -8 

中航沈飞 9 中航沈飞 10 1 

中航机电 7 内蒙一机 7 1 

中航电子 7 航天发展 7 2 

内蒙一机 6 四创电子 6 1 

航天发展 5 钢研高纳 6 3 

海兰信 5 航天电器 5 1 

国睿科技 5 海格通信 4 0 

四创电子 5 中航机电 3 -4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2019Q2 国防军工板块基金持股占流通股比普遍下降。2019Q2 基金持仓排名中，主要

公司与 2019Q1 相比普遍出现基金持股比例下降，而钢研高纳基金持仓比例则上升

2.56%，呈现逆势上升态势。与 2019Q1 相比，基金持仓前十中有八家保持不变。钢研

高纳和中航机电两只个股为新进入基金持仓的前十名。同时，海兰信和国睿科技两只个

股退出基金持仓的前十名。奥普光电、航天电器、中航光电、四创电子、内蒙一机、中

直股份、航天发展、中航沈飞八只个股与 2019Q1 保持一致。值得关注的是，钢研高纳

为本季度新进入前十的标的。 

图表 8：2019Q1/2019Q2 国防军工板块基金持股占流通股比排名前十个股 

2019Q1 2019Q2 

前十排名 持股占流通股比（%） 前十排名 持股占流通股比（%） 较 2019Q1 变化（%） 

奥普光电 4.68  奥普光电 4.64  -0.04  

中航光电 4.39  航天电器 4.58  0.39  

航天电器 4.19  中航光电 3.66  -0.73  

中直股份 3.43  四创电子 3.60  0.47  

内蒙一机 3.31  钢研高纳 3.29  2.56  

四创电子 3.13  内蒙一机 3.16  -0.15  

中航沈飞 2.64  中直股份 2.38  -1.05  

海兰信 2.49  航天发展 2.31  0.41  

航天发展 1.90  中航沈飞 2.19  -0.45  

国睿科技 1.68  中航机电 1.10  -0.31  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

基金加仓排名中，钢研高纳、海格通信、航天发展、中航机电等居前。与 2019Q1 相比，

2019Q2 基金对军工股的加仓方向生变化较大，加仓排名前十中，有七家发生变动。钢

研高纳获机构大幅加仓超 1000 万股，海格通信获机构加仓近 500 万股。基金加仓前十

为：钢研高纳、海格通信、航天发展、中航光电、航天电器、大立科技、四创电子、中

国重工、中国卫通、威海广泰。其中，海格通信（+489 万股）、航天发展（+448 万股）、

中航光电（+289 万股）、航天电器（+168 万股）、四创电子（+66 万股）、中国卫通（+1.01

万股）、威海广泰（+0.46）七只个股新进入基金加仓的前十名。我们认为钢研高纳、海

格通信、航天发展等标的被大幅加仓，说明市场对新材料、国防信息化等行业的关注度

在明显提升，而大立科技等民参军公司也得到了市场关注。 

图表 9：2019Q1/2019Q2 国防军工板块基金加仓排名前十个股 

2019Q1 2019Q2 

前十排名 季报持仓变动（万股） 前十排名 季报持仓变动（万股） 

航天发展 2119.92  钢研高纳 1077.11  

奥普光电 1122.37  海格通信 488.73  

航天长峰 418.31  航天发展 447.80  

海兰信 334.52  中航光电 288.27  

钢研高纳 308.17  航天电器 167.53  

中国重工 141.10  大立科技 70.81  

洪都航空 70.12  四创电子 66.01  

金信诺 43.96  中国重工 32.09  

大立科技 24.99  中国卫通 1.01  

航新科技 6.00  威海广泰 0.46  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3 军工板块最新观点与行业展望 

3.1 把握改革、成长双主线，中报有望验证成长逻辑 

我们在策略报告《逆周期，新景气》、《大国重器，高端铸基》中坚定看好 2019 年板块

机会，重视“改革+成长”双主线： 

1）成长逻辑：2018 年 7 月我们提出“基本面反转，拐点已至”，并判断 19-20 年将是

军工采购高峰期。19Q1 军工行业收入 YOY+18%，归母净利 YoY+67%，预收高企、现

金流改善明显。中报季来临，前期观点有望得到验证，看好航空航天、新材料、信息化

等业绩表现。 

2）改革逻辑：2019 年初船舶系重组事件拉开改革大幕，7 月 1 日两船正式公布将战略

性重组，市场对军工改革关注度迅速升温。我们认为随着军工改革持续推进，2019 下半

年各大军工集团资本运作有望加速，南北船合并、科研院所改制等将持续催化板块行情。 

3.2 板块估值具备吸引力，PE 及 PB 均处历史较低水平 

军工板块平均 PE 为 60 倍左右，仍处于处于历史底部区域。军工是 2016-2018 年调整

最充分的行业之一，板块 PE 为 60 倍左右，接近 2014Q1 水平；PB 约为 2.6 倍，接近

2013Q1 水平；其中，核心配套企业 PE 处于 30-40 倍左右，仍处于历史较低区间。 

图表 10：中信军工指数市盈率处于 60 倍左右，接近 2014Q1 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019 年 7 月 20 日 

两船合并推进，船舶系表现亮眼。经过 2016 年之后三年的调整，军工板块表现出成长性

与弹性兼具的特征。2019 年春季攻势行情猛烈，四月份之后，市场行情震荡明显、市场

热度下降，多数板块出现了调整。国防军工在 2019Q2 下跌 9.22%，行业排名 19/29。7

月 1 日南北船正式官宣将开启战略性重组，市场对船舶系的关注度明显提升，船舶系旗

下上市公司涨幅居前。 

科创板正式开闸，军工板块有望受益。六月份在科创板催化和国产替代逻辑下，市场热度

有所回升。7 月 22 日科创板正式开闸，开闸首日睿创微纳、西部超导、福光股份等军工

标的涨势迅猛。科创板定位高新技术产业，我们认为在此背景下具备自主可控知识产权、

推动国产替代的军工企业将得到更多资本青睐，与科创板公司业务相近、赛道相似的 A
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股映射标的有望迎来价值重估。 

图表 11：中信军工指数市净率为 2.6 倍左右，接近 2013Q1 水平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：统计日期为 2019 年 7 月 20 日 

4 选股主线与受益标的 

1）景气上行组合（攻防兼备的“核心配套+总装”成长白马）：中航光电、航天电器、

中直股份。 

2）国企改革组合（资产证券化、混改、股权激励等预期）：中航机电、钢研高纳、内蒙

一机。 

3）科研价值重估组合（军工信息化、自主可控、新材料）：振华科技、火炬电子、四创

电子、菲利华。 

催化剂：军品定价改革、院所改制持续推进、军民融合利好政策。 

图表 12：受益标的估值表 

股票 

代码 

股票 

名称 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600038.SH 中直股份 0.87  1.06  1.29  1.57  48.8  39.9  32.6  26.9  

002179.SZ 中航光电 1.22  1.13  1.40  1.70  28.1  30.3  24.4  20.1  

002025.SZ 航天电器 0.84  1.02  1.23  1.44  29.6  24.4  20.2  17.2  

600760.SH 中航沈飞 0.53  0.62  0.74  0.86  55.7  47.6  40.0  34.3  

002013.SZ 中航机电 0.23  0.27  0.32  0.37  29.4  25.2  21.3  18.2  

300034.SZ 钢研高纳 0.25  0.35  0.44  0.52  61.6  44.6  35.1  29.7  

600967.SH 内蒙一机 0.32  0.38  0.45  0.52  34.4  29.0  24.6  21.1  

600990.SH 四创电子 1.62  1.74  2.04  2.37  28.1  26.2  22.4  19.2  

000733.SZ 振华科技 0.55  0.62  0.77  0.92  26.9  23.6  19.2  16.0  

300395.SZ 菲利华 0.55  0.73  0.98  1.27  31.9  24.0  17.8  13.8  

603678.SH 火炬电子 0.74  0.95  1.21  1.49  32.6  25.3  19.9  16.1    

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 07 月 23 日收盘价计算 
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5 风险提示 

1）数据统计存在偏差可能 

在基金持仓分析过程中，由于基金统计口径、比例测算方法、样本股票池的不同，导致

持仓比例、超配比例等结果会有所有不同。我们在报告中遵循可前后测算口径一致的原

则，并在特定指标后标明测算方法，同时明确使用了中信国防军工指数成分股作为样本

股票池，尽量减少偏差可能。 

2）改革进度低于预期的风险 

2019 年以来，军工板块尤其是船舶集团重组事件密集发布，市场对改革的预期快速升温。

但由于部分重组方案还未过会，存在方案调整、推进延迟的可能性，同时改革相关政策

存在调整的可能性，因此改革方面存在进度不及预期的风险。 

3）军工订单波动较大的风险 

受到军队改制影响，政策推进的时间点具有不确定性，军品订单量的波动对于军工企业

的业绩会产生一定影响。同时因为军品订单采购的季节性差异特点明显，可能对军工板

块上市公司不同季度的业绩产生较大的影响，造成订单波动风险。 
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